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Resumo. As energias renovaveis representam uma parcela significativa na Matriz Elétrica brasileira; entretanto, o pais
sofre as consequéncias de uma crise desencadeada pela grande dependéncia em relacdo & energia proveniente das
hidrelétricas, aliada a falta de ampliacéo da capacidade de oferta de energia. Nesse contexto, inserem-se as Resolucdes
Normativas n° 482 e 687 lancadas pela ANEEL que autorizaram consumidores a produzir energia no préprio local de
consumo através de uma fonte renovavel. Apresentando elevados indices de irradiages solares, o Brasil garante
vantagens para usufruir da energia fotovoltaica para suprir sua demanda energética, contudo o ainda elevado custo da
tecnologia e a caréncia de um eficiente apoio para aquisi¢cdo do capital do investimento mostram que o governo federal
deve ampliar os incentivos para promover a geracdo distribuida, a fim de que essa vantagem seja repassada aos
consumidores. Ao analisar a viabilidade econdmica de um sistema fotovoltaico conectado a rede elétrica, englobando a
analise de riscos através da Simulacdo de Monte Carlo para obtencdo de resultados mais consistentes, esse estudo
resultou em um Valor Presente Liquido (VPL) negativo e sensivel a variabilidade do reajuste tarifario, concluindo-se
como inviavel, do ponto de vista econémico, o investimento para uma indUstria de pequeno porte em Porto Alegre.
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1. INTRODUCAO

De acordo com o pressuposto do World Energy Outlook (IEA, 2015a), a populagdo mundial ird crescer de 7,1 bilhdes
de habitantes, desde o ano de 2013, a 9 bilhdes até 2040. A mesma fonte também presume que a demanda global de
energia continuara crescendo (IEA, 2015a) e, aliado a este fato, aumentam as preocupagdes em torno das mudangas
climéticas, elevando estimulos para que governos de todo mundo procurem novas maneiras de ofertar energia a fim de
diminuir impactos ambientais e emissGes de gases do efeito estufa (IRENA, 2016).

Séa e Garcia (2015) questionam como um pais tdo rico em recursos naturais como o Brasil esta inserido em uma crise
energética desencadeada por diversos fatores. Além do aumento do preco por kWh e da falta de ampliagdo da capacidade
de fornecimento de energia, 0s autores comentam como a crise hidrica cruzou-se com a crise energética uma vez que, em
um periodo de escassez, revelou-se a incapacidade do sistema de atender a demanda, além de mostrar a inabilidade dos
Orgéos responsaveis por esse planejamento. Em 2015, a oferta interna de energia elétrica recuou 1,8% comparado ao ano
de 2014. As Energias Renovaveis responderam por 77,1% do total da Matriz Elétrica Brasiliera, sendo 65% gracas a
energia hidrelétrica (MME, 2015a). Da Silva et al. (2016) listam algumas das questBes que precisam ser verificadas, como
0 aceleramento de outras fontes renovaveis para a geracdo de energia €, ainda, o papel de combustiveis fosseis como o
petrdleo, o gas natural e o carvao, em um periodo que globalmente procura-se reduzir o uso dessas fontes.

A energia solar fotovoltaica é uma forma de energia solar direta, resultante da conversio direta da luz em eletricidade
(CRESESB, 2014). Em 2010, a Unido Europeia respondia por trés quartos da capacidade dessa fonte de energia no mundo,
sendo a Alemanha responsavel pela maior parte dessa parcela. Essa regido vem auxiliando o desenvolvimento da
tecnologia e a reducdo de seus custos, sustentada também pelo continente asiatico, que liderado pela China, ampliou sua
participagdo no mercado mundial, respondendo por 90% da producdo de painéis solares em 2014 (IEA, 2015a).

A partir de 1° de marco de 2016, entrou em vigor a resolugdo n°® 687 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL, 2015a), que altera alguns artigos da resolugdo n® 482 de 2012, que autorizou pessoas fisicas e juridicas a gerarem
sua propria energia com sistemas fotovoltaicos conectados a rede elétrica (SFCR) (ANEEL, 2012). Apesar de apresentar
custos declinantes, o custo das células fotovoltaicas ainda representa um obstaculo para que esse sistema seja mais
competitivo e difundido em maior escala (CRESESB, 2014). Lacchini e Rither (2015) citam que esses custos
decrescentes, aliado as altas taxas de irradiagdo solar no territorio brasileiro, sdo fatores essenciais para que essa fonte
comece a progredir no Pais. Os autores reiteram que as acoes realizadas pelo governo em prol dos projetos fotovoltaicos
apresentam resultados positivos onde as tarifas de energia séo altas. Devido a esses fatores, ao fato que as Industrias séo
responsaveis pelo uso de 36,4% da eletricidade no Pais e de que a tarifa média nacional de eletricidade industrial cresceu
51,7% (MME, 2015a), este trabalho apresenta como objetivo geral realizar uma analise de viabilidade econdmica do
projeto de implementacdo de um sistema de energia solar fotovoltaica conectado a rede elétrica (SFCR), em uma industria
de beneficiamento de vidro de pequeno porte. Como objetivos especificos tem-se: (i) trazer o estudo para a realidade
brasileira em relagéo a geragdo distribuida fotovoltaica, conferindo os incentivos presentes no Pais e buscando-se pela
forma de financiamento mais vantajosa e (ii) realizar uma analise de riscos através da Simulacéo de Monte Carlo (SMC).
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Esse Estudo de Caso limita-se a previsdo a médio prazo de um investimento em um projeto solar fotovoltaico
localizado em Porto Alegre, sendo necessarias algumas modificacdes para que seja aplicado em outras localidades. Para
contextualizagdo do trabalho a realidade do Pais, 0 modulo fotovoltaico utilizado foi de origem brasileira. O presente
trabalho foca na implementacdo de um SFCR, ndo abordando sistemas autdnomos de geracdo de energia solar. Aspectos
demasiadamente técnicos e elétricos ndo serdo incluidos na analise, assim como a validagdo desse projeto em tempo real.

A estrutura do presente trabalho esta dividida em cinco se¢es. A primeira se¢ao apresentou a introducéo ao tema,
a justificativa, os objetivos e as delimitacBes desse artigo. Na secéo dois sdo apresentados 0s principais conceitos que
serdo utilizados. Os métodos de pesquisa e 0s métodos de trabalho sdo apresentados na se¢do trés. Na secdo seguinte séo
apresentadas as aplicagGes préticas e, na se¢do cinco, sdo expostas as conclusdes e sugestdes para trabalhos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fim de melhor compreender o objetivo deste trabalho, serdo abordados os seguintes temas no presente Referencial
Teorico: na subsegdo um, serdo revisados os conceitos de Energia Solar Fotovoltaica; na subsecdo dois serdo apresentadas
algumas abordagens na literatura para as projec6es futuras das Tarifas de Energia; e, na subsecédo 3, os Métodos de Analise
Econdmica de Investimento em Projetos e a Analise de Riscos.

2.1 Energia solar fotovoltaica

Conforme divulgado pela ANEEL (2014, p. 10), “A Resolu¢do Normativa n° 482, de 17 de abril de 2012, estabeleceu
as condicOes gerais para 0 acesso de micro e minigeracao distribuida aos sistemas de distribuicdo de energia elétrica, e
criou o sistema de compensacéo de energia elétrica correspondente”. A Resolu¢do Normativa n° 687 da ANEEL (2015a),
que entrou em vigor em marco de 2016, estabelece novas condicfes para esse acesso e para esse sistema de compensacao.

Em Novembro de 2015, foi lancada uma linha de crédito do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar, o programa Mais Alimentos, permitindo que pequenos produtores possam financiar equipamentos para
producdo de energia edlica e solar com condicGes de crédito diferenciadas, facilitando assim o investimento inicial do
projeto (PORTAL BRASIL, 2015). Em Dezembro de 2015, o Ministério de Minas e Energia langou o Programa de
Desenvolvimento da Geracdo Distribuida de Energia Elétrica (ProGD), desenvolvendo estimulos a geragéo de energia no
local de consumo. O programa objetiva promover novas ac¢des e beneficios, como: a ampliacdo de linhas de créditos e
financiamento para projetos de instalagdo de sistemas de geracdo distribuida, tanto em segmentos residenciais como
industriais; incentivos para fabricantes de equipamentos usados nesse tipo de investimentos; a isencdo de PIS/ICOFINS
da energia injetada na rede e ndo compensada; o apoio do BNDES, autorizado a apoiar com recursos e taxas diferenciadas
projetos enquadrados nesse desenvolvimento em escolas e hospitais publicos; a isencao da cobranca do ICMS, que cobra
do consumidor apenas o ICMS sobre o saldo da energia recebida da distribuidora (MME, 2015b). Ressalta-se que a
isencdo do ICMS foi regulamentada pelo Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) no Conveénio 16/15 e ja
foi aderida pelo Rio Grande do Sul no Convénio 157/15 (CONFAZ, 2015).

Varias células fotovoltaicas sdo ligadas para produzir painéis ou mddulos fotovoltaicos. Os materiais de fabricacdo
mais comuns no mercado sdo compostos de Silicio cristalino ou amorfo e, geralmente, as estruturas desse sistema sao
fixadas em lajes e telhados (GAZOLI et al., 2015), sendo associadas em série e/ou paralelo para que se obtenha os niveis
de corrente e tensdo desejados (CRESESB, 2014). O sistema fotovoltaico € constituido de um gerador fotovoltaico, de
um inversor e de outros componentes periféricos. O gerador refere-se ao conjunto de médulos, enquanto o inversor é um
equipamento eletronico que condiciona a poténcia e torna possivel o consumo da energia aos padres que sdo hoje
empregados (NAKABAY ASHI, 2014). O custo de um projeto fotovoltaico é composto pelos médulos, pelo inversor e
pelo Balance of the System, que engloba os equipamentos auxiliares, a estrutura do sistema, os custos de engenharia, de
instalacdo e de montagem (ORTIZ, 2014). A energia produzida pelo sistema é inteiramente inserida na rede elétrica,
estando o consumidor sujeito &: continuar sendo abastecido pela rede caso ndo ocorra geragdo suficiente para o seu
consumo; ou, exportar energia para a rede, recebendo um crédito, caso ocorra uma produgdo maior do que o seu consumo.
Esse crédito pode ser descontado na conta de energia ou pode ser acumulado nos meses seguintes (GAZOLI et al., 2015).

Apesar de existirem diversos modelos de paineis fotovoltaicos disponiveis no mercado, o projeto é influenciado
significativamente pelo aspecto construtivo do local (MARINOSKI et al., 2004). Os autores chegaram a essa conclusao
ap6s um estudo de pré-dimensionamento de um SFCR no edificio sede do CREA-SC, que apresentou as seguintes etapas:
primeiramente realizou-se uma analise da &rea de cobertura disponivel, considerando-se uma area livre para circulacdo
devido a manutencdo do equipamento e, também, um percentual de afastamento entre os mddulos devido ao
sombreamento; na sequéncia realizou-se uma analise da sombra, sendo definida a area Util da instalagdo; na terceira etapa,
através da coleta de dados do consumo de energia, obteve-se uma média mensal; na quarta, realizou-se uma anélise de
orientacdo geografica para obtencéo dos azimutes de cada fachada do prédio; e por fim, antes da analise dos resultados,
0s autores coletaram dados da radiacdo solar local e analisaram os angulos para a inclinacdo dos painéis.

Costa et al. (2014) verificaram que o sombreamento e 0 aproveitamento do Sol, relacionado ao angulo de instalagéo
do médulo, sdo fatores significativos na produtividade final de um SFCR, obtendo-se o desempenho global ou a
‘Performance Ratio’ dividindo-se a produtividade final pela produtividade ideal, sem as perdas, conforme Eq. (1).

Produtividade final (Yf)/Produtividade de referéncia(Yr) Q)
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No hemisfério sul, a orientacdo que permite maior aproveitamento solar é aquela voltada para o norte geogréfico,
onde a superficie esta de frente para o caminho do sol (MARINOSKI et al., 2004). Em rela¢do a inclinacdo dos mddulos,
geralmente utiliza-se o valor da latitude local como angulo, conforme os requisitos e o proposito do projeto. Quando esse
propdsito é a maior geracdo de energia pelo sistema, pode ser utilizado o angulo com a maior média diaria anual de
irradiacdo solar (CRESESB, 2015). Para determinagdo da direcdo do norte geografico, Marinoski et al. (2004)
recomendam a utilizagdo de uma bussola para determinacdo do norte magnético da localidade, subtraindo-se deste angulo
a declinagdo magnética da cidade, obtendo-se o desvio azimutal, conforme Eq. (2).

Desvio azimutal = Norte magnético — Declinagdo magnética (2)

A area total necessaria para a instalagcdo do sistema, em m2, é obtida através da Eq. (3), que relaciona a Poténcia
média necessaria (Pcc), em kWpcc, com a Eficiéncia do painel (Eff), em % (MARINOSKI et al., 2004).

Pcc
Ef

A Eq. (4) mostra o célculo para estimacdo da geracdo de energia pelo sistema, onde Po é a poténcia nominal da
unidade geradora, em kW; FC é o Fator de Capacidade, em %; 8760 sdo as horas totais em um ano; d € a redugdo anual
de produtividade do sistema, em %; e n é 0 ano analisado.

Area total =

®)

E = Po*FC+8760* (1 —d)" 4)

O Fator de Capacidade (FC) é um conceito que relaciona a energia efetivamente produzida pela produgao que o
sistema teria caso funcionasse em sua capacidade nominal, durante um tempo especifico, como mostra a Eq. (5). Onde
PR é a Perfomance Ratio, em %; Yr € a produtividade de referéncia que se da pela irradiagdo solar diaria média do local,
em kWh/m2*dia; e (t2-t1) é um periodo de tempo (NAKABAY ASHI, 2014).

Yr = PR

FC= -

Q)

2.2 Tarifa de energia

Uma boa previsdo do preco da eletricidade é importante para a compreensdo dos potenciais riscos (HAMM,;
BORISON, 2006). Para realiza-la, pode-se usufruir de métodos baseados em modelos matematicos ou de simulacéo,
guando ha disponibilidade de dados confiaveis, ou em métodos qualitativos, utilizando-se de opinides de especialistas,
conforme ocorreu na analise de viabilidade de um SFCR realizada por Holdermann et al. (2014), que utilizaram o estudo
de Bonini (2011) para auxilid-los na defini¢do do reajuste anual da tarifa de eletricidade. O estudo de Rodrigues et al.
(2016), que analisou projetos fotovoltaicos de pequena escala em diferentes paises, baseou-se em dados verificados frente
aos reguladores de cada pais, sendo utilizada, no caso do Brasil, a taxa de evolucdo da energia informada pela ANEEL.

Hamm e Borison (2006) mencionam os principais problemas que geram uma previsdo inadequada para o pre¢o da
eletricidade, no longo prazo: focar demais nos padrdes existentes, baseados no passado e no presente; e, ndo usar uma
combinacdo de dados de engenharia e dados financeiros para compor a previsdo. Para os autores, existem quatro fontes
de dados que podem ser usadas: precos de eletricidade histéricos, precos antecipados, modelos de simulagdo de oferta e
demanda e opiniBes de especialistas, principalmente em relacdo a regulagdes e tecnologias. Sisodia et al. (2015), apds um
estudo dos diversos métodos de previsdo de preco de energia presentes na literatura, também concluiram que as variaveis
principais que ditam o futuro sdo a incerteza nas regulamentacdes governamentais e as mudancas tecnolédgicas.

Para a verificacdo das condi¢Bes atuais e futuras da microgeracdo fotovoltaica brasileira, Nakabayashi (2014) notou
a necessidade da projecdo para as tarifas de energia, ao longo do periodo de avaliagcdo do projeto. O autor analisou a
trajetdria da tarifa em torno de 20 anos, concluindo que diversos fatores podem auxiliar a explicar suas alteragdes, como
a situagdo do setor elétrico brasileiro no periodo e politicas governamentais.

2.3 Meétodos de analise econémica de investimento em projetos e Analise de Riscos

Ao estudar um SFCR, Pereira et al. (2014) consideraram a analise de riscos para obter resultados mais consistentes
para o Valor Presente Liquido (VPL). Eles classificaram esse método, que traz para valor presente a diferenca entre fluxos
de caixas de receitas e despesas, como sendo um indice de analise de retorno de investimento, enquanto a Taxa Interna
de Retorno (TIR), que representa a taxa de retorno que zera o VPL, e o Payback, que mostra o tempo necessario para
recuperar o0 investimento, sdo considerados indicadores simples de analise de risco. Uma vez que aplicados de maneira
deterministica, esses métodos ndo inserem a incerteza ao longo do periodo do projeto, justifica-se 0 uso de métodos
probabilisticos para os célculos, de maneira a ser incluida na anélise as possiveis variacfes desses parametros.

Nakabayashi (2014) realizou uma analise de viabilidade econdmica para SFCR com os métodos do VPL, da TIR e
do Payback, em diferentes capitais do Pais. Ele explica que cada uma dessas metodologias tem suas limitagdes, enquanto
0 VPL ndo mostra o tamanho do retorno de cada unidade monetéaria investida, o Payback ndo abrange aspectos
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relacionados a rentabilidade na analise. O autor criou diferentes cenérios com valores distintos de taxa de crescimento da
tarifa energética. No cenario em que utiliza como reajuste da tarifa um valor acima da inflacdo, verificou-se a viabilidade
em quase todas as capitais. Para determinacdo da taxa de desconto, o autor fez uso da taxa de juros SELIC. Goncalvez
(2013, p. 79) substitui a taxa de juros na equacdo do VPL pela TMA, explicando que ela é “uma taxa minima disponivel,
que cada investidor deve optar, para aplicagdo do capital, levando em consideracdo o grau de risco empregado”.

A viabilidade econ6mica de um SFCR foi estudada por Mitscher e Rither (2012), em ambientes residenciais. O
estudo foi aplicado em cinco capitais diferentes, a fim de cobrir locais com diferentes irradiacdes solares e valores de
tarifas energéticas. Utilizando-se 0 método do VPL, a analise abrangeu diferentes cendrios, com taxas de juros distintas
para aquisi¢do do capital do investimento. Baixas taxas de juros aplicadas em locais com menor irradiagdo garantiram a
viabilidade econémica do projeto. Contudo, onde a taxa de juros se eleva, a viabilidade é verificada apenas onde a tarifa
de energia é alta, sendo completamente inviavel no cenario da mais alta taxa. Os autores concluiram que o custo de capital
¢ o fator chave em um projeto como esse no Brasil, sendo essencial a presenca de condi¢des de financiamento adequadas.

Holdermann et al. (2014) ampliaram essa andlise para 63 localidades nos setores comerciais e residenciais,
pressupondo taxas de crescimento para a tarifa energética e taxas de desconto. Sabendo-se o tamanho do sistema com
auxilio de um software especifico, eles puderam calcular o custo maximo que esses projetos deveriam apresentar para
serem viaveis. Todas as localidades mostraram-se invidveis economicamente para isso. Mesmo criando cenarios com
menores custos e taxas de desconto, a melhor situacéo para o Rio Grande do Sul seria um projeto no qual seria indiferente
investir no sistema fotovoltaico ou continuar sendo abastecido pela rede de energia. Para a ocorréncia desses cenarios,
seriam necessarias a reducdo dos custos da tecnologia e mais adequadas condi¢des de financiamento, provendo de uma
melhor integracdo entre a geracdo de energia distribuida e bancos de desenvolvimento como 0 BNDES e a CAIXA.

Como a viabilidade do projeto depende de fatores externos a ele, existindo incertezas em relagdo a tendéncia de
variaveis no futuro, Nakabayashi (2014) utilizou a simulagdo de Monte Carlo por ela proporcionar a realizagdo de
simulac¢des. Para suas analises, Pereira et al. (2014) e Nakabayashi (2014) escolheram o indicador VPL como a variavel
dependente. Esta é influenciada pelas variaveis independentes, que no caso de Pereira et al. (2014) foram os custos do
projeto, a taxa de juros e o valor da tarifa de energia. Como cada varidvel possui seu préprio risco, combinadas elas
representam o risco do projeto. Nakabayashi (2014) escolheu como varidveis independentes a taxa de desconto, a inflag&o,
0 percentual de autoconsumo, o reajuste da tarifa de energia e a reducdo do preco do sistema fotovoltaico. A cada
variavel independente foi aplicada uma distribui¢do de probabilidade, baseada em algum critério como dados histéricos
ou experiéncias técnicas. Ndo opera-se, portanto, com um valor pragmatico esperado para a variavel e sim com um
intervalo de valores. Estes sdo simulados através da geracdo de nimero aleatérios, com o desenvolvimento do modelo
matematico e com o resultado do VPL, repetindo-se o procedimento até chegar-se em uma distribuicdo
(NAKABAYASHI, 2014). Ap6s as simulagdes, foi possivel demonstrar o comportamento das varidveis em relagdo ao
VPL, através de gréficos e planilhas. No estudo de Pereira et al. (2014), sem a presenga de subsidios e reducéo de custos,
0s SFCR séo inviaveis economicamente no Brasil, devido ao risco em obter VPL’s negativos. No caso de Nakabayashi
(2014), as simulagdes foram geradas para os anos de 2015 e 2020, apresentando este Gltimo uma viabilidade de 90,1% na
média das capitais, diferente do resultado de 62,1% em 2015. O autor justificou essa melhora gracas a tendéncia de queda
nos custos do sistema e de crescimento nas tarifas de energia, o que tornaria o sistema de geracdo distribuida mais atrativo.

Ao estudar sobre as energias renovaveis e suas vantagens econdmicas, Ortiz (2014) conclui que, em investimentos
de geracdo de energia elétrica, os riscos do projeto sdo associados a variabilidade da rentabilidade e aos lucros advindos
dessa producdo de energia. O projeto estd exposto aos custos e precos desse mercado e 0 autor cita a metodologia do
Value at Risk (VaR) como aplicavel na mensuragao de riscos, podendo ser realizada através da SMC. O VaR representa
a maior variagdo que a empresa teré considerando uma determinada probabilidade de exceder um retorno esperado.

3. METODO DE PESQUISA E METODO DE TRABALHO

A primeira subse¢do desta etapa apresenta 0 Método de pesquisa, com as caracteristicas da pesquisa em questdo. A
segunda subsecdo apresenta o Método de trabalho, com as etapas descritas para sua execugao.

3.1 Método de pesquisa

O presente artigo caracteriza-se como uma pesquisa aplicada, uma vez que busca adquirir conhecimentos para
aplica-los na solucdo de problemas especificos. Em relagcdo a abordagem, a pesquisa apresenta carater quantitativo,
fazendo uso de técnicas estatisticas para converter informagdes em nimeros (PRODANOV; DE FREITAS, 2013).

Como objetiva verificar a viabilidade econémica de um projeto fotovoltaico, com o estudo das varidveis que
compBem a andlise, a pesquisa é caracterizada, quanto ao objetivo, de carater exploratoria. A pesquisa é definida, quanto
aos procedimentos, como uma pesquisa documental e um estudo de caso. O Estudo de Caso concentra-se em uma
aplicacdo especifica, podendo ser apto a fundamentar uma generalizacdo para casos similares (SEVERINO, 2007).

3.2 Método de trabalho

As etapas da execucdo desse Estudo de Caso estdo divididas em trés fases, como mostra a Fig. 1, a fim de atingir os
objetivos explicados na Introdugao. A Fase 1 esta centrada na andlise de aspectos pertinentes ao cenario em que a empresa
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deste Estudo esta inserida. A primeira acdo tomada foi a escolha do modulo fotovoltaico brasileiro a ser implementado
no sistema. Com o modelo escolhido e conhecendo-se a poténcia nominal e a eficiéncia do médulo, calculou-se a area
real ocupada por cada um, conforme Eq. (3). A empresa apresenta dois telhados disponiveis para a instalacdo desse
sistema, portanto, sabendo-se a rea total de cada um, calculou-se a quantidade de painéis que o espago poderia instalar.
Em seguida, foram escolhidas a inclinagcdo dos modulos e a orientagdo solar, para que o aproveitamento da energia solar
fosse 0 méximo. Com esses dois dados de entrada, obteve-se 0s dados da irradiacdo solar média diaria local no software
Radiasol 2. Dispondo da irradiacdo solar e do rendimento do sistema, obteve-se o seu Fator de Capacidade (Eq. (5)) a fim
de estimar-se o potencial de geracdo de energia (Eq. (4)). Foram coletados os dados de consumo e de gastos com energia
elétrica da empresa com uma amostra de quatro meses, a fim de estimar-se uma média anual. Com o potencial de geracéo
do sistema e com o consumo médio anual da empresa, estimou-se a redugdo na conta de energia, em porcentagem.
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Figura 1: Fluxograma do Método de Trabalho. Fonte: Elaborado pelo autor

Na Fase 2, paralelamente, foram estimados os custos do projeto e as receitas. Em relacdo ao investimento inicial, a
estimativa foi feita consultando-se fornecedores e especialistas da area. Assim, também foi confirmado os custos de
manutengdo e operacdo (O&M), visto que a literatura sugere um percentual entre 0,5 e 1% do investimento inicial para
consideragdo de custos de O&M (NAKABAYASHI, 2014; MITSCHER; RUTHER, 2012; HOLDERMANN et al., 2014).
Apobs a definicdo desses valores, procurou-se por uma forma de financiamento para aquisi¢do de parte do capital
necessario ao investimento e consequentemente a mensuracdo da TMA a ser utilizada para esse projeto.

O estudo feito por Nakabayashi (2014) foi usado como base para a compreensdo do comportamento da tarifa ao
longo dos dltimos 20 anos. O autor identificou que, no periodo de 1995 a 2004, as tarifas cresceram acima do indice da
inflacdo, enquanto que no periodo de 2005 a 2013, observou-se um crescimento abaixo desse mesmo indice. Assim, 0s
dados histéricos também foram coletados para esse periodo de tempo, de 1995 a 2014, na biblioteca virtual da ANEEL
(2016). Desconsiderou-se o ano de 2015 uma vez que, devido a elevada variagcdo ocorrida no preco da energia nesse
periodo, ele representaria um outlier e poderia comprometer o estudo. Utilizou-se os dados obtidos para a realizacdo do
calculo do percentual de reajuste tarifario, a ser utilizado na estimacéo das projecdes futuras da analise. Com esse resultado
e com o potencial de geracdo de energia descoberto na Fase 1, foi possivel estimar as receitas do projeto a cada ano.

A Fase 3 reuniu as informaces das etapas anteriores para o desenvolvimento da analise de viabilidade econdmica
do investimento, com os métodos do VPL, TIR, IL e Payback descontado para um horizonte de 25 anos, periodo de vida
Gtil do sistema consultado com um especialista e utilizado em fontes na literatura (NAKABAY ASHI, 2014; MITSCHER,;
RUTHER, 2012). Em seguida, foi realizada a analise de riscos através da simulagio de Monte Carlo (SMC), a fim de
tornar a andlise mais precisa. A definicdo das distribuicBes de cada variavel foi realizada com o auxilio do software
@Risk, utilizando-se dados historicos coletados de cada uma para definir o seu comportamento. Com a aplicagao da
SMC, foi possivel mensurar indicadores como 0 VaR+ a fim de sustentar a orientacdo a tomada de decis&o.

4. APLICACAO PRATICA

A aplicacdo prética da sequéncia de atividades apresentada no método de trabalho esta descrita nesta secdo. Ela estéa
dividida em trés subsecdes, onde cada uma refere-se a uma fase do método.

4.1 Fase 1: Analise da empresa e do sistema fotovoltaico

O contrato celebrado entre a empresa deste Estudo de Caso e a concessionaria de energia, a distribuidora CEEE-D,
classifica a empresa no subgrupo de Alta tenséo e classe 4, inserindo-a na modalidade de tarifagdo verde com conexdo
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trifasica. Ao contextualizar-se o trabalho & realidade brasileira, escolheu-se um maédulo fotovoltaico credenciado no
BNDES, possibilitando a realizacdo do financiamento desse projeto através da linha de crédito do FINAME, de forma
indireta por meio de uma instituicdo financeira credenciada. Para poder utilizar-se créditos do BNDES o painel precisa
ter um indice de nacionalizacdo de pelo menos 60%. Portanto, escolheu-se o painel monocristalino MS 150 da empresa
brasileira Minas Sol, que possui uma poténcia nominal de 150W, uma eficiéncia de 14,7% e um nimero de células igual
a 36 (4x9), apresentando dimens6es de 1485 x 685 x 40mm, para altura, largura e espessura respectivamente.

Como a Empresa apresenta dois telhados, um de 100m? e outro de 375m?, realizou-se um estudo de dimensionamento
para a instalagdo dos painéis, considerando-se as dimensdes do modelo escolhido e as limitagdes de comprimento e largura
de cada telhado. Para o de menor area, estimou-se a quantidade de 70 painéis na cobertura, enquanto que 252 painéis
foram previstos para o telhado de maior area. Neste calculo, considerou-se um espagamento de 0,6m entre uma fileira e
outra, visando a reducdo de sombra que poderia ocorrer entre os médulos. Esta distancia foi definida consultando-se uma
empresa especialista do setor. Com 322 painéis, a poténcia do sistema foi estimada em 48,3 kWp, conforme Eq. (3).

Para a estimacdo da irradiacdo solar média anual de Porto Alegre foi necessaria a escolha de um angulo de inclinagdo
e de um desvio azimutal para os painéis. O telhado da empresa esta direcionado para o Norte, 0 que é ideal para localidades
situadas no Hemisfério Sul; entretanto, para que o sistema esteja direcionado para o Norte verdadeiro, o Geogréfico, foi
necessario calcular o desvio azimutal. Para obté-lo, utilizou-se o aplicativo Sun Surveyor. Uma vez que obteve-se o
verdadeiro norte pelo aplicativo, ndo foi necessaria a utilizacdo da declinagdo magnética da cidade, conforme Eq. (2),
para obtencdo do desvio. O desvio encontrado foi de 10° Oeste ou -10°. Em relagdo ao angulo de inclina¢do dos médulos,
o software SunData, desenvolvido pelo CRESESB, recomenda que, quando o objetivo é a maior geragao de energia, deve-
se utilizar o angulo com a maior média diéria anual, que no caso de Porto Alegre é 24°N. Como esse software ndo permite
a escolha de um desvio azimutal como dado de entrada, foi utilizado o software Radiasol 2 para obtencéo dessa média.
Posteriormente, para a SMC, foi considerado um intervalo de irradia¢cdes baseado nos dois softwares. Para determinacdo
desse intervalo, o valor minimo considerado foi 4,74 kWh/m2*dia, a irradiacdo média obtida no software SunData, para
modulos em Porto Alegre com inclinagdo de 24°N e desvio azimutal 0°. O valor maximo foi 5,1 kWh/m?*dia, encontrado
pelo software Radiasol 2, que inclui o correto desvio de -10° juntamente com o dngulo de inclinacdo de 24°N.

O Fator de Capacidade do equipamento foi estimado em 14,88%, calculado conforme Egq. (5), supondo uma
Performance Ratio de 70% para as analises econdmicas, e considerando-se um intervalo entre 60% e 80% na analise de
riscos, conforme sugerido por MARION et al. (2005). Em seguida, realizou-se o calculo do potencial de geracdo de
energia média anual do sistema, conforme Eq. (4), resultando em uma geracéo de 62.710,74 kWh no primeiro ano da
analise. Esses potenciais variam durante todo o periodo de vida Util dos médulos, considerando uma degradacgéo anual de
0,36% ao ano, valor sugerido pelo Nacional Renewable Energy Laboratory para sistemas de Silicio Monocristalino,
conforme informado por uma empresa especialista da area. A geracdo no Ultimo ano foi estimada em 57.511,03 kWh.

Para determinacéo do percentual de reducgdo da conta de energia, precisou-se separar 0 consumo da empresa entre o
periodo dentro e fora da ponta, visto que os valores das tarifas diferem de um caso para o outro. Para clientes de Alta
Tensdo, o consumo de ponta engloba o periodo de trés horas consecutivas, das 18:00 as 21:00 em dias Uteis, ndo ocorrendo
em finais de semana (CEEE, 2016). A média anual de consumo fora da ponta da empresa foi estimada em 180.720
kWh/ano, enquanto o consumo dentro da ponta apresentou uma média de 2.592 kWh/ano. Com o potencial de geragdo
de energia elétrica e com a média de consumo anual dentro e fora da ponta, verificou-se o percentual reduzido de consumo
de energia pela rede, que sera suprido pelo sistema. Esse percentual de reducdo € igual a 34,21% no primeiro ano da
analise e a 31,37% no ultimo ano. Conclui-se, dessa maneira, que apenas o consumo fora da ponta pela rede seré alterado,
mantendo-se o consumo dentro da ponta inteiramente dependente da distribuidora. Para fins de simplificagdo, a energia
injetada na rede nos finais de semana, periodo em que a empresa ndo consome energia, ndo foi diferenciada na analise.

4.2 Fase 2
Determinacao do investimento do projeto e da forma de financiamento

Para determinacdo do investimento inicial do projeto, consultou-se uma empresa especialista na area de instalagdes
fotovoltaicas em residéncias e industrias. O valor total foi or¢ado considerando-se o potencial de geracéo do sistema igual
a 48,3 kWp, a placa fotovoltaica adotada e o contrato de fornecimento que a industria apresenta com a distribuidora. O
investimento totalizou R$ 475.458,51 e as despesas desse projeto englobam os custos de O&M, sugeridos percentuais
entre 0,5% e 1% do investimento inicial. Esses custos entraram na SMC com esse intervalo de distribuicdo, adotando-se
0,58% em um primeiro momento para as analises econdmicas, conforme proposto pela empresa. Os médulos fotovoltaicos
representam 57,7% do investimento total, sendo os restantes 42,3% compostos dos seguintes custos: 3 inversores 20Kw;
7 caixas de conexao de séries fotovoltaicas; material elétrico como cabos e protecéo; a estrutura de fixacdo dos médulos;
a méo de obra de instalacéo do sistema; e, ainda, 0 projeto basico e executivo e seu comissionamento.

Para a escolha da forma de financiamento, pesquisou-se dentre os modelos fotovoltaicos etiquetados pelo Inmetro,
quais empresas estavam cadastradas no BNDES com produtos credenciados. Escolheu-se um produto que englobava todo
o sistema fotovoltaico, denominado “Sistema fotovoltaico de 750W a 75kW, MS 150, Fator N: 79,6%”, como informado
na secdo 4.1. O percentual de participacdo maxima do BNDES é calculado pelo Fator N do produto multiplicado pela
participacdo maxima da linha em questdo, que neste caso é de até 80% para Micro e Pequenas Empresas. Obtém-se,
portanto, uma participacdo de 63,68% pelo BNDES no investimento a uma taxa de juros de 11,4% ao ano (0,90% ao
més), ficando o capital préprio da empresa com uma participagdo de 36,32%. Como a empresa deste estudo é de pequeno
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porte e ndo possuia conhecimento referente a formagdo da TMA, a taxa do capital prdprio utilizada foi determinada
baseando-se na taxa SELIC. Para as analises econdmicas, considerou-se a taxa de 14,25%, fixada pelo Comité de Politica
Monetaria na reunido 1982 de abril de 2016. A TMA foi posteriormente incluida na SMC e, para a sua determinacédo, fez-
se o célculo do custo médio ponderado de capital (CMPC), conforme Eq. (6) abaixo. Obteve-se um valor de 11,45% ao
ano. Onde, D é o percentual de participacao do capital financiado; E € a participacéo do capital préprio; Tc € a aliquota
do Imposto de Renda; rd é a taxa de juros do capital financiado; e, por fim, re € o custo do capital proprio.

CMPC=<D?—E)*(1_TC)*rd+(E+D>*re (6)

A amortizagdo do financiamento foi feita ao prazo de 60 meses, através do Sistema de Amortiza¢es Constantes. Os
juros financeiros foram considerados e descontados no Imposto de Renda, estando a empresa sujeita a uma aliquota de
13,65%, enquadrando-se no Simples Federal. Para consideracGes da inflacdo, baseou-se no mesmo periodo utilizado para
as tarifas de energia, realizando-se a média do IPCA de 1996 a 2014, igual a 6,4%. Posteriormente, incluiu-se essa variavel
na SMC. O IPCA foi aplicado nas prestacGes do financiamento, nas despesas e nas receitas, tendo-se, portanto, uma
inflacdo homogénea. Para definicdo correta da taxa de juros foi realizado o célculo da TMA global, igual a 18,58%.

Estimacao das receitas do projeto

As receitas do projeto referem-se aos gastos com energia que a empresa deixara de ter com a instalacdo do sistema
fotovoltaico. Elas foram subdividas em trés parcelas: a parcela do consumo, a parcela dos tributos e a parcela da bandeira
tarifaria. Em relacdo a parcela do consumo, para obté-la em valores monetérios, foi necessaria a multiplicagdo entre o
potencial de geracdo de energia do novo sistema e a tarifa de energia fora ponta do ano em questdo. Para a projecdo dos
anos futuros da andlise, foi necesséario adotar uma medida de reajuste para a evolucdo da tarifa. Realizou-se, portanto,
uma coleta de dados histéricos das tarifas industriais sem impostos do periodo fora ponta, entre 1995 e 2014, na
modalidade verde horo sazonal, por tratar-se do cenario em que a empresa esta inserida. Ressalta-se que os valores de
1996 e 1998 ndo foram encontrados na base de dados da ANEEL, utilizando-se o valor da tarifa do ano anterior para esses
casos. Todos os valores da amostra foram trazidos a valor presente através do indice IGP-DI, para consideragéo de valores
efetivos. Para as analises econdmicas, adotou-se como reajuste o valor médio obtido no periodo, igual a 2,26%.
Posteriormente, utilizou-se essa amostra de reajustes a valor presente para a incorporacéo dessa variavel na SMC.

Conforme as condi¢Bes de geracdo de eletricidade no Pais e conforme o subsistema no qual o consumidor esta
inserido, a ANEEL fixa a bandeira em verde, amarela ou vermelha. A bandeira verde representa as condigdes mais
favoraveis para essa geracdo e ndo acrescenta nenhum acréscimo no prego. A bandeira amarela sofre um acréscimo de
R$ 0,015 por kWh consumido e a vermelha apresenta dois patamares, podendo custar R$ 0,030 ou R$ 0,045. Esse sistema
foi criado porque o pais apresenta uma dependéncia em relacéo as usinas hidrelétricas, diretamente influenciadas pelas
chuvas e pelo nivel de 4gua nos reservatérios. Quando esses parametros decaem, usinas termelétricas podem ser ligadas
elevando os custos de geracéo de energia (ANEEL, 2015b). A parcela da bandeira no calculo das receitas foi calculada
da seguinte forma: a empresa ndo mais pagara a bandeira tarifaria do que est& sendo produzido pelo sistema e consumido
internamente, dessa maneira, para a estimacdo do ganho, multiplicou-se o potencial de geracéo de energia pelo pre¢o da
bandeira. Para as analises econdmicas, considerou-se a bandeira Vermelha Patamar 1, igual a R$ 0,030/kWh, que foi a
bandeira fixada nos meses de Agosto a Dezembro de 2015 para o subsistema que engloba o Rio Grande do Sul (RS),
conforme informado por uma empresa especialista do setor. Essa variavel foi incorporada na SMC na Fase 3 deste Estudo.

A parcela dos tributos foi estimada de maneira semelhante a bandeira. Como o RS aderiu a0 CONFAZ em 2015, a
energia gerada pelo sistema fica isenta do ICMS. Esse tributo de 17% s6 é cobrado em cima da energia consumida da
rede, e 0 mesmo método de calculo é adotado para o PIS/COFINS, cujo o percentual foi de 4,35%. Assim, sabendo-se a
parcela do consumo na receita do projeto, estima-se 0 ganho em tributos conforme Eq. (7). Assim como a parcela da
bandeira tarifaria, esse ganho altera-se ao longo dos anos do projeto, conforme as diferentes geracoes de energia.

R$ Receita do consumo
(1-(17% + 4,35%))

Ganho em tributos = ( ) — R$ Receita do consumo (7

4.3 Fase 3: Viabilidade econdmica e a Analise de riscos através da SMC

A parcela de 57,7% do investimento inicial, correspondente a aquisi¢do dos painéis, foi depreciada em 25 anos,
enquanto os outros 42,3% foram depreciados em 10 anos. Os resultados encontrados para a verificacdo da viabilidade
econdmica, utilizando-se os valores estéticos das variaveis foram os seguintes: VPL = R$ -222.518,81, TIR real = 7,97%
e Payback descontado acima de 25 anos. Mesmo apresentando um resultado inviavel economicamente, é necessaria a
incluséo da variabilidade de alguns parametros para a obtencéo de resultados mais consistentes. Dessa maneira, realizou-
se uma analise de riscos através da SMC aplicada no software @Risk. A Tab. 1 sintetiza as variaveis que compuseram a
simulacdo, ao lado de seus respectivos intervalos ou amostras utilizadas para o estudo. Para a variavel bandeira tarifaria
assumiu-se que ela apresentaria uma distribuicdo triangular continua, uma vez ndo ser possivel incluir uma distribuicdo
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de uma variavel discreta no software. Assumiu-se como valor mais provavel para essa distribuicdo a bandeira Amarela,
por ndo representar nenhum dos extremos das condicGes de geracdo de energia.
Tabela 1 — Distribuicdes de probabilidade das variaveis da SMC, elaborado pelo autor

Variavel Intervalo ou Amostra Distribuicéo
Desempenho global De0,6a0,8 Triangular
Irradiacéo solar média De 4,74 a 5,1 KWh/m?*dia Triangular
Custos de O&M 0,5 a 1% do Investimento Inicial Triangular
Bandeira tariféria 0-0,015-0,030 - 0,045 Triangular

Reajuste da tarifa Evolucdo da tarifa industrial fora ponta sem impostos de 1996 a 2014 Normal

Taxa SELIC Evolucdo anual de 2004 a 2016 Lognormal

Inflacdo Evolucdo do IPCA de 1996 a 2014 Loglogistica

Apés a definigdo das variaveis de risco, escolheu-se as distribuicfes adequadas para representar cada uma,
sintetizadas na Tab. 2. Como a irradiacdo solar média, o desempenho global e os custos de O&M sdo variaveis com
valores minimos e maximos conhecidos, aplicou-se a distribuicdo triangular nestes casos. Para sua composicdo, foi
necessario informar, além do valor minimo e maximo, o valor mais provavel, que no caso da irradiacdo e do desempenho
foi assumido como a média entre os dois extremos. Nos custos de O&M, manteve-se como maior probabilidade o
percentual recomendado por uma empresa especialista que auxiliou esse estudo, de 0,58%. O reajuste tarifario, a taxa
SELIC e ataxa da inflagdo tiveram suas distribui¢des escolhidas no software conforme a melhor adequagdo da amostra.

Com as distribui¢des escolhidas, realizou-se 100.000 intera¢des no software, obtendo-se 90% de probabilidade nos
resultados do VPL estarem entre um prejuizo de R$ 393.568,23 e um lucro de R$ 2.319.190,24, sendo a média igual a
R$ 376.770,28. A probabilidade do VPL ser abaixo de zero foi de 71,5%. Para sustentar ainda mais a analise, calculou-
se o indicador de risco VaR+ considerando-se 0s percentis de 5% e 95%, indicando que o projeto poderé apresentar um
valor médio oportuno de R$ 1.942.419,96. Por outro lado, o indicador VaR- calculado indicou que o projeto pode retornar
de R$ 770.338,51 a menos do que o retorno esperado. Fora do intervalo de 90%, o VPL varia de maneira mais incerta
para valores mais altos do que para valores menores, podendo atingir um prejuizo de R$ 449.373,58 e um lucro de R$
454.991.109,25. Esses valores extremos sdo compreensiveis quando verifica-se 0s reajustes tarifarios dos anos anteriores,
mesmo sem a presenca do ano outlier da amostra. A tarifa ndo comporta-se de maneira padrdo ao longo do tempo € na
coleta historica utilizada ela variou de -19% a 31,6%, apresentando uma média anual de reajuste de 2,26%. Foi necesséaria
a introducdo dessa incerteza pois ela compromete os resultados econdmicos e representa uma realidade inerente ao futuro
do projeto, conforme constatado por Sisodia et al. (2015) na secdo 2.2, ao concluirem que as regulamentacdes
governamentais e as mudangas tecnoldgicas sdo 0s maiores responsaveis por essa indefinigao.

Com esses resultados, comprova-se a inviabilidade do projeto devido ao grande risco de obtencdo de um VPL
negativo ap0s o periodo de vida Gtil do sistema, como comprovado por Pereira et al. (2014) na secdo 2.3. O reajuste
tarifario apresentou-se como variavel chave na formacdo da distribuicdo, respondendo por 34% do comportamento da
variavel dependente, conforme o gréfico de coeficientes de regressdo gerado pelo software @Risk. Além disso, o reajuste
atua no mesmo sentido do VPL, proporcionando resultados mais altos quando o seu valor € maior. Constata-se, portanto,
0 motivo de Nakabayashi (2014) ter encontrado em seu estudo a viabilidade econdmica positiva em um de seus cenarios,
uma vez que o autor fez uso de um reajuste a valor nominal acima do indice da inflag&o.

Entre as referéncias da secdo 2.3, foi nitida a identificacdo das duas grandes causas de um VPL negativo para um
projeto como esse no Brasil: o custo do capital do investimento, com altas taxas de juros e condi¢des de financiamento
inadequadas; e o custo elevado da tecnologia fotovoltaica. Dessa maneira, verificou-se caso uma redugdo no investimento
inicial, mantendo-se a variabilidade do reajuste tarifario, proporcionaria resultados diferentes. Quedas de 30% ainda
resultam em um VPL negativo, constando-se a necessidade de aceleracdo das a¢des de incentivo para essa geracao de
energia. Conforme tratado na se¢do 2.1, incentivos por parte do governo federal para fabricantes dessa modalidade de
tecnologia, ou ainda, a criagdo de uma linha de crédito similar a ocorrida no programa Mais Alimentos, com condigdes
de financiamento diferenciadas para que micro e pequenas empresas investissem na geracéo de energia renovavel no local
de consumo, tornaria esse projeto mais atrativo e beneficiaram os futuros investidores.

Aliado a esse fato e a verificacdo de que a irradiagdo solar responde por apenas 1% do comportamento do VPL,
conforme o gréfico de coeficientes de regressdo gerado pelo software, confirma-se a conclusdo de Mitscher e Rither
(2012), que propuseram que mesmo quando a irradiacdo solar € menor, se as taxas de juros empregadas séo baixas, pode
existir a viabilidade econdmica no local de estudo. Verificou-se nas secdes 2.1 que o correto dimensionamento solar é
essencial em um projeto fotovoltaico, para que o aproveitamento da energia solar seja 0 maximo; entretanto, se as demais
variaveis ndo apoiarem o projeto de maniera positiva, o potencial de geracdo ndo podera carregar a viabilidade sozinho.

Compreende-se, portanto, o fato de paises como os da Unido Europeia, citada na Introducéo, obterem resultados
positivos nessa area, mesmo apresentando indices de irradiagdes solares menores do que a media brasileira. Ao
fomentarem investimentos de forma mais atrativa para o consumidor, garantem a ampliacéo das energias renovaveis em
seu territorio. A Alemanha, por exemplo, criou uma Lei para incentivar a geracéo elétrica através de fontes renovaveis
por pessoas fisicas ou juridicas. As principais diferencas entre as medidas tomada por esse Pais em relagdo a Resolucéo
da ANEEL foram a garantia de pagamento ao consumidor pela energia injetada na rede durante um periodo de vinte anos
e o tratamento diferenciado entre diferentes fontes de energia, pagando-se de maneira proporcional as energias mais caras.
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No caso brasileiro, como esse tratamento ndo é diferenciado, fontes com melhor relacéo custo-beneficio sdo incentivadas,
0 que ndo acarreta o desenvolvimento de novas tecnologias, como a da energia fotovoltaica. Outra desvantagem brasileira
¢ a falta de alteracéo no custo de disponibilidade e da demanda contratada na conta de energia de quem adere a geracédo
distribuida (MIRANDA, 2013). A demanda chega a representar em torno de 29% da conta da empresa deste Estudo.
Enquanto ndo existirem maiores incentivos, em relagéo a redugdo de custos e melhores condi¢@es de financiamento,
ndo recomenda-se o investimento em projetos de sistema fotovoltaico por industrias de pequeno porte em Porto Alegre,
do ponto de vista econdmico. Caso aspectos qualitativos fossem incorporados, como aspectos ambientais e a
probabilidade de falta de energia na ocorréncia de novos apagdes, a viabilidade poderia apresentar resultados diferentes.

5. CONCLUSOES

Em escala global, paises e governos sofrem pressdes cada vez maiores para reduzir os impactos ambientais causados
por fontes de energia ndo renovaveis em seus territérios. Busca-se alterar esse cenario atraveés da insercao de solugdes
energéticas eficientes, garantindo-se um futuro sustentadvel e o atendimento da crescente demanda energética pela
populacdo mundial. Apesar de possuir uma matriz elétrica com significativa parcela das energias renovaveis, gracas a
energia proveniente das hidrelétricas, o Brasil carece de uma maior ampliagdo de fornecimento de energia para ndo virar
refém, novamente, da dependéncia dessa fonte e acarretar prejuizos para 0 governo e para 0s consumidores.

Esse Estudo de Caso apresentou como principal objetivo a analise econdémica de um SFCR em uma inddstria de
pequeno porte, um projeto exposto a realidade brasileira da geracéo distribuida de energia no Pais. Ao levarem-se em
consideracao as etapas necessarias para instalacdo desse sistema e a incerteza das variaveis que ditam seus resultados
econdmicos, 0s objetivos foram atingidos e a inviabilidade do projeto foi constatada. Nota-se que, apesar das resolucoes
criadas pela ANEEL objetivarem o fomento & geracdo de energia renovavel no local de consumo e a atracdo de
investidores em escala residencial, comercial e industrial, ha que se integra-la com melhores condicoes de financiamento
e maiores incentivos, visando-se a reducdo de custos do investimento inicial. Do contrério, esse investimento ndo sera
viavel economicamente para indUstrias que busquem a reducéo da conta de energia através de sistemas fotovoltaicos.

Para trabalhos futuros, sugere-se a realizagdo de uma analise de viabilidade econdmica para indUstrias de maior porte
que enquadrar-se-iam na modalidade de mini-gera¢do, ou que poderiam apresentar uma geracao de energia maior do que
0 consumo médio, utilizando-se o sistema de compensacdo de créditos previsto na Resolugdo da ANEEL. Além disso,
poder-se-ia agregar a analise os beneficios ambientais acarretados por esse projeto, caso os objetivos visados nao fossem
limitados ao ambito econdmico, além da realizacdo de uma analise multicriterial para a tomada de deciséo.
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ECONOMIC FEASIBILITY AND RISK ANALYSIS OF A SOLAR PHOTOVOLTAIC SYSTEM
IMPLEMENTATION PROJECT

Abstract. The renewable energy represents a significant share in the Brazilian Electric Matrix; however, the country
suffers the consequences of a crisis that was triggered by the biggest dependancy regarding the energy sourced by the
hydroelectrics, combined with the lack of investment in the energy supply capacity. The Normative Resolutions n°482 and
687 issued by ANEEL are inserted in this context, which allowed consumers to produce energy in their own place of
comsumption through a renewable source. With high solar irradiation ratings, Brazil guarantees advantages to use the
photovoltaic energy to meet its energy demand; however, the high technology cost and the lack of an efficient support for
the capital acquisition of the investment show that the federal government should increase the incentives to promote the
distributed generation, so this advantage can be forward to the consumers. After analyzing the economic feasibility of a
grid connected photovoltaic system, including a risk analysis through the Monte Carlo simulation to obtain more
consistent results, this study resulted in a negative Net Present Value and sensitive to the tariff adjustment variability.
Concluding as unfeasible, from an economic point of view, the investment for a small-sized industry in Porto Alegre.

Key words: Grid connected photovoltaic system, Economic feasibility and Monte Carlo Simulation.
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